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	������� � 	!��"�#� ����8'�9�� 	4
����7�43��..�:
�		�..�� �!��#!��� 7���*$��� ���� �$(;&�#� �������!$�#�
<$��$� � 4�� ��&!���� ��	����� ��	����� �..��� :
'���������"�!!�#��*�����##�&&��������������;�	�)!"��#
��$�=�9� �� ��#9�� � /�##$���� >�� 5������� 3�5���
'���.	����3���4���:���.'<�..��/�"#&�#��$!9�
��##�&&�����������*)&�#����1�)��������������	!��"�#���
�8'�9�� �#%��=�4�� �"� �&�#�� 	4
���� 7�43��..�:
�		�..�� �!��#!��� 7���*$��� ���� �$(;&�#� �������!$�#�
<$��$� � 4�� ��&!���� ��	����� ��	����� �..��� :
'�������� �"�!!�#��*��� ��##�&&���� <$��$� � 3�� >����
<��'	����7��	�:���?.�7��@������#�;���@$�*$#$��
4$("����/��A)$#�#��<��'	����7��	�:���?.�7��@��
�$(" �#%��@$�*$#$�������������;�	�)!"��#���$�=�9��� ��#9�
/�##$���� >�� 5������� ��#��%� 	�� ��#*��� /���� 3�5���
'���.	����3���4���:���.'<�..��/�"#&�#��$!9�
��##�&&�����������*)&�#����1�)����4$("����5����&!�#��>�)�
��� .�$!#���� �	��� :� �>>��3��7���� �"�!!�#��*��
��##�&&��������#$�#���#;������� ��#9�
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����$����%�!�#;�(���$#����"�!!�#��*����$��9��%�����!�������#*!"9
!�$����!"��C)�9���)#%��$(;&�#��������!$�#��!"���=#������!"�
��&�#$(�1�$#*�!��#&���!�%���$�1���!��������;�	�)!"��#���$�=�9
�� ��#9�� !"�� ��$�� (���$��� !��#&���!$#*� !"�� ��&�#$(�="�#� $!
���;�%�� �#%� �=��%�%� %� �*�&� !�� ������;� 	�)!"��#�� � �"$&
������� ��()&�&� ��$ ��$�9� �#� �� %� �*�&� %$&�)!�� 1�!=��#
�$(;&�#� �#%� ������;� 	�)!"��#�� � �$(;&�#� (��$ &� !"�!� !"�
%$&!�$(!� (�)�!8&� C)%* �#!� �=��%$#*� D���,+����� $#� (�#!��(!
%� �*�&��#%��#��%%$!$�#���D���,������$#�#�*�$*�#(��%� �*�&
!��������;�	�)!"��#�$&�$#�������1�(�)&��������;�	�)!"��#�%$%
#�!� ���B�� �#9� (�#!��(!� %� �*�&� &�����!�� ��� � #�*�$*�#(�
%� �*�&�� � 
#� �&&�#(����$(;&�#� (�#!�#%&� !"�!� !"�� %� �*�&
��$&����� �!"��&� ��$#C)�9���#%�������;�	�)!"��#���(�$B�%��#
$ ��� $&&$1��� %�)1��� ��(�B��9�� � 	��($�$(���9�� �$(;&�#
(�#!�#%&� !"�!� !"�� =��%$#*� ��� !"�� B��%$(!� ��� � �#%� !"�
&)1&�E)�#!�$#!�����!�!$�#����!"��C)�98&��#&=��&�!��!"��&��($��
$#!����*�!��$�&� �#� !"�!� B��%$(!� ��� � 19� !"�� %$&!�$(!� (�)�!
(�)&�%�������;�	�)!"��#�!��1���=��%�%�%)��$(�!$B��%� �*�&�
<��&���!"$&���!�1�!!� ���&��#����(!$�#������ �%$�&����1�� �
(�)&�%������!����&!��F�(��1�!�%�19����(�#�)&$#*�B��%$(!���� �
��!"�)*"� ������;� 	�)!"��#� =�&� �#!$!��%� !�� �)!� ���!"
��!��#�!$B��!"���$�&�����$�1$�$!9��$!�$&�(�����!"�!�!"����=�&��#�9
�#�� $#C)�9� !�� ������;� 	�)!"��#� ��$&$#*� ��� � !"�� ���;�
����=$#*� ������;� 	�)!"��#� !�� ��(�B��� 1�!"� (�#!��(!� �#%
#�*�$*�#(�� %� �*�&� ���� !"�� &� �� $#C)�9� *�B�� ������;
	�)!"��#��#� $ ��� $&&$1���%�)1��� ��(�B��9����!��� !"�� C)�9
��)#%��$(;&�#� �$�1��� !�� ������;� 	�)!"��#� )#%��� 1�!"� !"�
(�#!��(!� �#%� #�*�$*�#(�� !"���$�&�� !"�� %$&!�$(!� (�)�!� &"�)�%
"�B����E)$��%�������;�	�)!"��#�!�����(!�1�!=��#�(�#!��(!��#%
#�*�$*�#(�� %� �*�&�� �<�� !"�������� �� �#%� !"�� (�&�� ���� �
��!�$����#�%� �*�&��#�9�

��

�"����(!&����!"$&�(�&������*�#�����9�)#%$&�)!�%���<��=$��
����!��!"� �1�$���9�"�����#%��%%��%%$!$�#���$#��� �!$�#�="�#
#�(�&&��9����$(;&�#� �#)��(!)��&�=��%����&��B�!$B�&�$#�$!&
��#��9��7���*$�����#!��#%�&"$�&���&�#$(�!���#�!"������#!�$#
@������$&���
#%$�#����&����!����$!&�#�� ���1)&$#�&&����(!$(��
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�$(;&�#� &$*#�%� �� ��#*�!�� � ���&�� =$!"� #$�#� ��#;� ���
�� ��#9�����!"��)&�����!�#;�(��&�!���&&$&!�$!�$#�!��#&���!$#*
��&�#$(��($%���� ��#�����#!�!���#�!"������"�����;9�!�#;�(����!
$&&)�� =�&�  �#)��(!)��%� $#� ����� 19� #$�#� ��#;� ���� �#%
!��#&���!�%� (�)&!$(� �($%� ���� &� �� !$ �� ��$��� !�� �$(;&�#
���&$#*�!"��!�#;�(������ �#$�#���#;�����$#���H����>�$���!�
!"��&!��!�����$(;&�#8&����&���#$�#���#;�����$#&��(!�%�!"��(��
����(����&$�#��#%������� �%�&� ������$�&����#�����!"������$�&
=�&�!�������(��!"���%)(!$�#��$������!"���$���!"�!��F!��(!&��$E)$%
(�#!�#!&���� �!"��!�#;�(������"���$����F!�#%&�!��C)&!�&"��!���
!"��1�!!� ����!"��!�#;�(����#%�$#!��!"��&) ��������=�&!������
���!"��(���

�#�/)#��������G�����$���!�����%$#*�!"��!�#;�(���=$!"���&�#$(
�($%�� �� �$(;&�#� � ���9��� $#&��(!�%� !"�� !�#;� (��� ���� $!&
C�)�#�9� !�� 
#%$�#��� � 
#� B$���!$�#� ��� ��%����� �)��&� �#%
��*)��!$�#&��!"��$#&��(!$�#�%$%�#�!�$#(�)%��!"��&) ���������
!"��(���1�(�)&��!"�!������=�&�(�B���%�=$!"������������$E)$%�
'�&�$!��!"$&���(;������E)$��%�$#&��(!$�#���$(;&�#����%�%�!"�
�($%��#!��!"��(����#%�(��!$�$�%�!��������;�	�)!"��#��#�!"��1$��
��� ��%$#*� !"�!� !"�� �($%� =�&� $#� ������� (�#%$!$�#� �#%� =�&
�������9� I��(;�*�%J� ���� !��#&���!�!$�#� $#� �((��%�#(��=$!"
'����! �#!�������#&���!�!$�#��)��&��#%���*)��!$�#&���������;
	�)!"��#�!��;���&&�&&$�#����!"��!�#;�(����#%�!��#&���!�%�!"�
��&�#$(��($%�!��%�3)!!&�6��%�$#��"�!!�#��*���#�/)#��G��#%�+�
���G����


#�!"������9� ��#$#*�"�)�&�����/)#�����="$���!"��(���=�&�&!$��
�!� !"�� �"�!!�#��*�� ��$�� 9��%�� �� ���;� =�&� %$&(�B���%�� � ��
 ��&)��&�=����!�;�#�19�������;�	�)!"��#��!�!"�!�!$ ��!��&!��
!"�����;���	�B�����"�)�&���!����������;�	�)!"��#�� ���9��&
 �B�%�!"��&!$������;$#*�!�#;�(���!��!"���%*�����!"����$�9��%�&�
!"�!�� ��*�#(9��E)$� �#!�(�)�%����("�$!���������;�	�)!"��#
� ���9��&� #�!$�$�%� !"�� ��##�&&��� '����! �#!� ��
�#B$��# �#!� �#%� ��#&��B�!$�#�� !"�� �"�!!�#��*�� �$��
'����! �#!�� !"�� =�!��� (� ��#9�� ���*)&�#� ���1�)�

#(������!�%� K������;� 	�)!"��#8&� � ��*�#(9� ��&��#&�
(�#!��(!��L�� �#%� �$(;&�#�� � �"�� �$��� '����! �#!� &�#!� �
"�M��%�)&� �!��$��&�!�� �!��!"��&$!�����"��(���(�#!$#)�%�!�
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!�*�!"���!��%�!�� $#��="�!"���!"�9����&�#!�%�!"��$&&)�&�!��!"�
C)�9�$#���(������#%���$�� �##���

����9$#*�!"�����(�%)���&�!��)!�$#�	
������ ������!��!"�
B��%$(!���� �)&�%�$#�!"$&�(�&��%� �#&!��!�&�!"�!���!"�)*"�!"�
��� � �&;�%� !"�� C)�9� $�� ������;� 	�)!"��#� "�%� ���B�%� $!&
(�#!��(!�(��$ ��*�$#&!��$(;&�#��$!�!"�#���$��%�!���&;�!"��C)�9
="�!�!"��&��($�$(�%� �*�&�=��������!"�!�(��$ ����"��!�$���(�)�!
&"�)�%�"�B��&)1 $!!�%�!��!"��C)�9���E)�&!$�#���E)$�$#*�!"��C)�9
!��&!�!��&��($�$(���9�!"��� �)#!��$���#9�����(�#!��(!�%� �*�&�
$#(�)%$#*��#9� $!$*�!$�#����!"�&��%� �*�&���$&$#*���� �!"�
(�#%)(!� ��� ������;� 	�)!"��#� �#%� !"�� �!"��� �#!$!$�&�� �"�
B��%$(!���� �����#*�=$!"�!"��C)�9�$#&!�)(!$�#&��&"�)�%� �;�
(�����!��!"��C)�9�!"�!��#9�%� �*�&��=��%�%��#���(��$ � )&!�1�
&)����!�%�19��B$%�#(������!$#*�!��!"�!�(��$ ��#%�%� �*�&����
�#�� (��$ � �9� #�!� 1�� %)��$(�!$B�� ��� %� �*�&� �=��%�%� $#
�#�!"���(��$ ����"��C)�9�&"�)�%�1��!��%�!"�!��$(;&�#� �9�#�!
��(�B���!=$(������!"��&� ��$#C)�9�)#%�����!��#�!��!"���$�&���
�$�1$�$!9���
��!"��C)�9��=��%&�%� �*�&��#� ����!"�#��#��(��$ �
$!�$&�$#() 1�#!��#�!"��!�$���C)%*��!���#&)���!"�!�!"���=��%&����
#�!�%)��$(�!$B������B������$#*���
���#9�%� �*�&��=��%�%����
%)��$(�!$B���!"��%$&!�$(!�(�)�!� )&!�%$��(!�������;�	�)!"��#�!�
���(!�1�!=��#�!"���=��%&�

�((��%$#*�9�� !"�� ���!$�#� ��� !"�� C)%* �#!� �=��%$#*
%� �*�&�$&���B��&�%��#%��� �#%�%�������#�=�!�$����#�%� �*�&
�#�9����"��C)%* �#!��#��$�1$�$!9�$&����$� �%��
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C)�9�!���=��%�%� �*�&�)#%�����("�&�����!��!"���9�����="$("
$!� �$#%&� ������ ��� �$�1$�$!9�� � "��� � �"�� C)�9� $#%$(�!�%� �#� !"�
B��%$(!� ��� � !"�!� $!� ��)#%� �$�1$�$!9� )#%��� 1�!"� ������;
	�)!"��#8&� (�#!��(!� �#%� #�*�$*�#(�� !"���$�&� �#%� !"���� $&
�B$%�#(��$#�!"����(��%�!"�!�=�)�%�&)����!��$!"���!"���9����"�
���1�� ����&��1�(�)&��!"��B��%$(!���� ����&�#!�%�!��!"��C)�9
%$%�#�!�����=�$!�!��$#%$(�!��&��($�$(���9�="�!��$���#9��(�#!��(!
%� �*�&�=�������B�#�&�����!����� �!"��#�*�$*�#(��%� �*�&�

�"�� ��##�&&��� 	)��� �� ��)�!� &�!� �)!� ���(�%)��&� $#
	
������  ������ ���� ���(!$#*� �� �� �%9�="�#� !"�� ���$#!$��
�)�&)�&����$���)#%��� ����!"�#��#��!"���9������(�B��9����&�!"�
��)�!���$#!�%��)!� $#� !"�!� ��$#$�#�� !"�� �$&;� !"�!��� C)�9�=$��
1�(� ��(�#�)&�%�$&����*���!���(�#(��#�="�#�!"��C)�9�$&��&;�%
!�� ��!)�#� �� *�#����� B��%$(!� 1)!� !"���� ���� )�!$���� !"���$�&
)#%��� ="$("� !"�� C)�9�  $*"!� �$#%� �$�1$�$!9� �#%� ��&)�!$#*
%� �*�&�� � �"�� ��)�!� &!�!�%0� I3�!"� !�� ���&��B�� !"�� C)�98&
�$#%$#*&� �#%� !�� ��($�$!�!�� !"�� ���$#!$��8&� �1$�$!9� !�� ���(!
%� �*�&��$!�$&�����������!"�!�!"��C)�98&��$�1$�$!9�%�!�� $#�!$�#&
�����(!� !"�� )#%���9$#*� (��$ &� )��#�="$("� !"�9� ���� 1�&�%�J
	
������ �������,�	�<�2%��!������ � K� �"�&$&��%%�%�L� � 
!
=�#!��#�!��&!�!��!"�!�!"����(�#�1��#��I(�!("����J�&!�#%��%&���
1��#;�!��)��&��1)!�$#&!��%�!"��!�$���(�)�!� )&!�)&��I*�#�����
(�  �#�&�#&����$#($���&J�$#�������$#*�C)�9�$#&!�)(!$�#&��#%
&��($���B��%$(!���� &�����(�&�&�$#B��B$#*� )�!$����!"���$�&���
�$�1$�$!9����&��;$#*�B��$�)&�!9��&����%� �*�&����$�&!��!"��!�$��
(�)�!� &"�)�%����B$%�� &�����!�� C)�9� $#&!�)(!$�#&� ������("���
!"���9�����$�1$�$!9�!"�!�(�����9��F���$#&�!"����� �#!&������("
(��$ ���"�����"�#��$#���(�&��=$!"� )�!$����(��$ &��&)("��&�!"�
�#�&�"����� !"�� C)�9� &"�)�%� ��&��)&�� ��*�#����� B��%$(!� ��� 
�((� ��#$�%�19�&��($��� $#!����*�!��$�&������&��($���B��%$(!
��� ���"������##�&&����)�������$B$��>��(�%)���G���((��%&�!�$��
(�)�!&� *���!� ��!$!)%�� $#� )&$#*� &��($��� B��%$(!� ��� &� �#%
!�$���$#*� &��($��� $#!����*�!��$�&� !�� ��!� !"�� #��%&� ��� ��("
)#$E)��(�&����7�#�����9��!"��B��%$(!���� �&"�)�%������!��#%
"$*"�$*"!�!"��$&&)�&�(�B���%�$#�!"��C)�9�("��*���#%�&"�)�%�1�
(�)("�%� $#� !"�� &� �� !�� &� �&� !"�� C)�9� $#&!�)(!$�#&�� � �"�
$#&!�)(!$�#&� �#%� !"�� B��%$(!� ��� � &"�)�%� 1�� (�#&$%���%

����������� �����
��	
�������
�
��

 
������!���	
�

+

���;�)#!$�����$(;&�#�� ���9������$B�%��#�!"��&(�#��&� �����
�+� "�)�&� ��!��� %$&(�B��9� ��� !"�� ���;� �#%� ����#*�%� ���� !"�
���;$#*��($%�!��1��%��$#�%�$#!����("$�%��#8&����&!$(�������#%
�) ��%�1�(;�$#!��!"��(���� �3������!"�����;�=�&�(�#!�$#�%�
�����F$ �!��9��NG����!"���($%�=�&���&!��(�)&$#*�(�#!� $#�!$�#
!��!"��&�$��$#�!=�����(�&��!�!"����$�9��%��#%�!"���!�#$#*�!"�
�"�!!�#��*��=�!���&)���9����!"�)*"��F!�#&$B�����;�*��$#!�
!"��=�!���&9&!� �=�&��B��!�%�

��!���!"��&�$�����$(;&�#���&�!"���=#������!"����&�#$(�1�$#*
!��#&���!�%��1��)*"!��#��(!$�#��*�$#&!�������;�	�)!"��#�)#%��
!"����� �(;�� �#% �#!�!��!"��
#!��&!�!����  ��(���(!���
��%����� &!�!)!�� ����=$#*� ��(�B��9� �*�$#&!� �#� $#!��&!�!�� ��$�
(���$���19�!"���=#������������!9�%� �*�%�19�!"��$#!��&!�!����$�
(���$���%)�$#*�!��#&$!���G���	����O����������$(;&�#�(��$ �%�
� �#*��!"���!"$#*&��!"�!�������;�	�)!"��#�(�)&�%�!"�����;�19
C�$#$#*� ��$�� (��&� !�*�!"��� �!� �#� �F(�&&$B�� ��!�� ��� &���%�
������;�	�)!"��#�(�)#!��(��$ �%��*�$#&!��$(;&�#������*$#*
1���("� ��� (�#!��(!�� #�*�$*�#(��� #)$&�#(��� !��&��&&� �#%
)�!��"�M��%�)&��(!$B$!9�1�&�%��#��$(;&�#8&���$�)����%�E)�!��9
!��$#&��(!�!"��!�#;�(���1���������%$#*�!"����&�#$(��#!��!"��!�#;
(����#%����� $&�����&�#!$#*�!��������;�	�)!"��#��!"��)*"�!"�
1$��������%$#*��!"�!�!"��!�#;�(���"�%�1��#��������9�$#&��(!�%
�#%�=�&��$!�!��!��#&���!���&�#$(���������;�	�)!"��#����&���$��%
�� !"$�%����!9� (� ���$#!� �*�$#&!� #$�#� ��#;� ����� !"�
 �#)��(!)�����#%��=#������!"��!�#;�(���!"�!����;�%��(��$ $#*
1���("� ��� (�#!��(!�� #�*�$*�#(��� #)$&�#(��� !��&��&&� �#%
)�!��"�M��%�)&��(!$B$!9���������;�	�)!"��#�����*�%�!"�!�#$�#
��#;�����"�%�$#&!����%�!"���%)(!$�#��$���$#(����(!�9��(�)&$#*
$!�!��&!�$;��!"��&) �����!"��!�#;�(����=����!"��)*"�!"��!�#;
(��8&����!�(!$B���$#$#*��#%�!"���19�����=�!"���($%�!��(����%�
!"��!�#;�(��8&�&!������
#�!)�#��#$�#���#;������$��%���!"$�%�
���!9�(� ���$#!��*�$#&!��$(;&�#�����#�*�$*�#(���#%��$(;&�#
(�)#!��(��$ �%��*�$#&!�#$�#���#;���������B��$�)&����%)(!&
�$�1$�$!9�(��$ &���!"���#�*�$*�#(��(��$ &��1���("����(�#!��(!
�#%� (�#!�$1)!$�#� ��� $#%� #$!9�� �"�� %$&!�$(!� (�)�!� *��#!�%
���!$��� &)  ��9� C)%* �#!� !��#$�#���#;������ %$& $&&$#*
������;�	�)!"��#8&�(��$ &��*�$#&!�#$�#���#;���������1���("
��� (�#!��(!�� !��&��&&�� �#%� #)$&�#(��� � #$�#� ��#;� ���� �#%



� �����
��	
�������
�
��

 
������!���	
�

�����������

�
1RUIRON 6RXWKHUQ DOVR ILOHG WKLUG�SDUW\ FRPSODLQWV DJDLQVW ��� WKH

&LW\ RI &KDWWDQRRJD IRU QHJOLJHQFH LQ LWV FOHDQ XS UHVSRQVH�
��� :LVFRQVLQ 3URWHFWLYH &RDWLQJV� WKH PDQXIDFWXUHU RI WKH SURWHFWLYH
OLQLQJ LQ WKH OHDNLQJ WDQN FDU� DQG ��� 7ULQLW\ ,QGXVWULHV� ,QF�� WKH
DSSOLFDWRU RI WKH OLQHU PDWHULDO WR WKH OHDNLQJ WDQN FDU� +LFNVRQ WKHQ
EURXJKW D WKLUG�SDUW\ FRPSODLQW DJDLQVW )HUJXVRQ +DUERXU� ,QF�� 1RUIRON
6RXWKHUQ¶V HPHUJHQF\ UHVSRQVH WHDP IRU VSLOOV� IRU FRQWULEXWLRQ EDVHG RQ
)HUJXVRQ+DUERXU¶V QHJOLJHQFH LQ LWV FOHDQ�XS UHVSRQVH� 3ULRU WR WULDO� WKH
GLVWULFW FRXUW GLVPLVVHG+LFNVRQ¶V FODLP IRU FRQWULEXWLRQ DJDLQVW )HUJXVRQ
+DUERXU EHFDXVH XQGHU 7HQQHVVHH¶V FRPSDUDWLYH IDXOW VWDWXWH LQ
QHJOLJHQFH FDVHV WKHUH FDQ EH QR FODLPV RI FRQWULEXWLRQ� 1RUIRON
6RXWKHUQ VHWWOHG LWV FODLPVZLWK WKH&LW\ RI&KDWWDQRRJD�7ULQLW\ ,QGXVWULHV
DQG :LVFRQVLQ 3URWHFWLYH &RDWLQJV�
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